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ABSTRACT 
 The purpose of this study is to analyze the prediction results between the 
models namely Altman and Springate in companies that are delisted from the 
Indonesia Stock Exchange and to find out which prediction models are the most 
accurate in predicting financial distress in companies that are delisted from the 
Indonesia Stock Exchange. The comparison of the two prediction models is seen 
from the accuracy of each model. 
 
 This research is a type of quantitative research using secondary data. The 
sample used was companies that were delisted from the Indonesia Stock Exchange 
for the period 2012-2018, with 5 companies with financial statements two years 
before being delisted. The method in sampling is Purposive Sampling. Data 
analysis techniques using the Altman and Springate model calculations. 
 
 The results of this study indicate that there is a significant difference 
between the Altman and Springate models in predicting financial distress in 
companies that are delisted from the Indonesia Stock Exchange and the highest 
level of accuracy is achieved by the Springate S-Score model with an accuracy 
level of 80%. 
 
 Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, Springate S-Score. 
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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis hasil prediksi antara 
model yaitu Altman dan Springate pada perusahaan yang delisting dari Bursa 
Efek Indonesia dan untuk mengetahui model prediksi manakah yang paling akurat 
dalam memprediksi financial distress pada perusahaan yang delisting dari Bursa 
Efek Indonesia. Perbandingan kedua model prediksi dilihat dari tingkat akurasi 
setiap model.  
 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
data sekunder. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang delisting dari 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018 sejumlah 5 perusahaan dengan laporan 
keuangan dua tahun sebelum mengalami delisting. Metode dalam pengambilan 
sampel adalah Purposive Sampling. Teknik analisis data menggunakan 
perhitungan model Altman dan Springate.  
 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa adanya perbedaan yang signifikan 
antara model Altman dan Springate dalam memprediksi kebangkrutan pada 
perusahaan yang delisting dari Bursa Efek Indonesia dan tingkat akurasi tertinggi 
dicapai oleh model Springate S-Score dengan tingkat akurasi sebesar 80%. 
 
Kata kunci : Financial Distress, AltmanZ-Score, SpringateS-Score. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan yang sama demi kelangsungan 
masa depan sebuah perusahaan yaitu untuk memperoleh laba atau keuntungan 
yang tinggi dalam jangka panjang agar dapat bertahan di perkembangan 
zaman dan bersaing dengan industri lain. (Pangkey dkk, 2018) 
Menurut Hanafi (2004) persaingan yang terjadi antar perusahaan tidak 
selalu berjalan sesuai rencana. Ada beberapa penyebab perusahaan tidak 
berjalan sesuai rencana seperti adanya penyelewengan, bencana, laba yang 
sedikit, dan hutang yang melebihi aset. Hal itu dapat menyebabkan perusahaan 
akan mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Menurut Hantono 
(2019) financial distress merupakan penurunan kondisi keuangan suatu 
perusahaan sebelum mengalami kebangkrutan ataupun likuidasi. 
Wulandari dan Tasman (2019) mengatakan indikator finacial distress 
dapat dilihat dari penurunan volume penjualan karena perubahan permintaan 
konsumen, kenaikan biaya produksi, tingkat persaingan yang ketat, kegagalan 
melakukan ekspansi, ketidakefektifan dalam melaksanakan fungsi 
pengumpulan piutang, dan kurang adanya dukungan atau fasilitas perbankan 
(kredit) serta tingginya tingkat ketergantungan terhadap piutang. Apabila 
perusahaan mengalami financial distress maka dapat menyebabkan kerugian 
bagi pihak internal maupun eksternal. 
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Financial distress pada perusahaan khususnya perusahaan go-public 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat mempengaruhi dalam 
pengambilan keputusan. Financial distress bisa mengakibatkan kerugian bagi 
pihak internal maupun eksternal, diantaranya yaitu perusahaan akan 
mengalami kebangkrutan, tidak dapat melunasi kewajiban kepada kreditur, 
dan kehilangan investasi. Selain itu, perusahaan juga akan mengalami 
delisting dari bursa efek. (Hirawati, 2017) 
Delisting terjadi karena dua kondisi antara lain delisting secara 
sukarela (voluntary delisting) yang terjadi karena perusahaan yang 
bersangkutan atas keinginan sendiri mengajukan delisting dengan alasan 
tertentu dan delisting karena dihapus paksa oleh Bursa Efek (force delisting). 
(www.guruakuntansi.co.id)  
Voluntary delisting biasanya terjadi karena perusahaan ingin menjadi 
perusahaan tertutup (go-privat) atau merger. Perusahaan memutuskan go-
privat karena beberapa alasan antara lain tidak mudah menjalankan ketentuan-
ketentuan dari Bursa Efek Indonesia karena banyaknya laporan-laporan yang 
harus dipenuhi atau sudah memiliki dana yang cukup untuk operasional. 
Sementara itu, force delisting terjadi karena beberapa hal, antara lain saham 
sudah disuspensi dua tahun berturu-turut karena tidak menyampaikan laporan 
keuangan, tidak memiliki pendapatan operasional yang memadai, terbelit 
hutang yang besar, tidak memiliki keberlangsungan usaha, dan alasan lainnya. 
(www.juruscuan.com)  
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Pihak internal dan eksternal perlu mengetahui lebih awal kondisi 
perusahaan yang mengalami financial distress. Informasi lebih awal kondisi 
financial distress pada perusahaan memberikan kesempatan bagi para 
pengambil keputusan untuk melakukan upaya-upaya yang dapat mengurangi 
atau bahkan menghindari kerugian. Manajemen dan pemilik dapat melakukan 
upaya untuk mencegah kondisi perusahaan yang lebih parah ke arah 
kebangkrutan, serta investor dapat mengambil keputusan untuk tetap 
melakukan investasi atau harus menarik investasi yang telah dilakukan. 
(Hirawati, 2017) 
Penelitian ini menggunakan objek perusahaan yang delisting dari 
Bursa Efek Indonesia yang disebabkan karena pailit atau mengalami financial 
distress. Lima perusahaan tersebut antara lain PT Amstelco Indonesia, PT 
Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas, PT Asia Natural Resources,  PT Dwi 
Aneka Jaya Kemasindo, dan PT Truba Alam Manunggal Engineering. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) memutuskan untuk delisting PT Surabaya 
Agung Industri Pulp & Kertas Tbk pada 31 Oktober 2013 karena mengalami 
kepailitan. Perusahaan tersebut mengalami keuangan yang terus memburuk 
dan tidak menunjukkan indikasi pemulihan. (https://medanbisnisdaily.com) 
PT Amstelco Indonesia didelisting Bursa Efek Indonesia karena tidak 
mempunyai rencana bisnis yang jelas dan tidak menunjukkan indikasi 
pemulihan. PT Amstelco Indonesia resmi delisting pada 19 Februari 2013. 
Amstelco tidak  memiliki kewajiban lagi sebagai perusahaan tercatat. 
(www.swa.co.id)  
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PT Asia Natural Resources didelisting Bursa Efek Indonesia pada 
2014 karena kinerja keuangan perusahaan buruk.  Perusahaan mempunyai 
tunggakan Rp 110 juta atas denda BEI. Pada semester I 2014, perusahaan juga 
tidak membukukan penjualan sama sekali sehingga menderita kerugian hingga 
Rp 357,33 miliar. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo juga didelisting Bursa Efek 
Indonesia karena mengalami pailit. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 
dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga Jakarta Pusat. Perusahaan tersebut 
diketahui memiliki hutang terhadap beberapa perbankan yang mencapai Rp 
913,3 miliar. (www.detik.com)  
Bursa Efek Indonesia juga mendelisting PT Truba Alam Manunggal 
karena keberlangsungan usaha tidak berkembang dan tak kunjung membaik. 
PT Truba Alam Manunggal delisting pada 12 September 2018. 
(www.investasi.kontan.co.id)  
Menurut Hanafi & Halim (2009:263) untuk meminimalisir financial 
distress, perlu dilakukan analisis financial distress. Analisis financial distress 
perusahaan bermanfaat untuk melakukan antisipasi yang diperlukan. Ada 
beberapa indikator yang bisa menjadi prediksi kesulitan keuangan perusahaan 
yaitu aliran kas, strategi perusahaan, laporan keuangan perusahaan dan juga 
informasi lainnya. 
Penelitian mengenai analisis financial distress sudah banyak dilakukan 
dengan berbagai model prediksi yang digunakan. Model yang biasa digunakan 
untuk memprediksi financial distress antara lain Altman Z-Score, Grover, 
Foster, Springate, dan Zmijewski. 
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Menurut Fatmawati (2012) Edward Altman mengembangkan model 
Altman Z-Score pada tahun 1968 yang menggunakan multiple discriminate 
analysis (MDA) dengan lima rasio keuangan yaitu modal kerja terhadap total 
aset, laba ditahan terhadap total aset, laba sebelum bunga dan pajak terhadap 
total aset, nilai pasar ekuitas terhadap total hutang, dan penjualan terhadap 
total aset. Rasio dipilih atas dasar popularitas dalam literatur dan potensi 
relevansi penelitian. Analisis diskriminan ini menghasilkan suatu yang 
mendasarkan teori dari kenyataan yang sebenarnya, yang artinya teori tersebut 
berangkat dari fakta.  
Penelitian Altman menggunakan sampel 66 perusahaan manufaktur di 
Amerika yang terbagi dua masing-masing 33 perusahaan bangkrut dan 33 
perusahaan yang tidak bangkrut. Hasil studi Altman ternyata mampu 
memperoleh tingkat ketepatan prediksi sebesar 95% untuk data satu tahun 
sebelum kebangkrutan. Untuk data dua tahun sebelum kebangkrutan 
memperoleh tingkat prediksi sebesar 72%.(Fatmawati, 2012) 
Menurut Awan dan Diyani (2016) pada tahun 1983 model Altam Z-
Score mengalami revisi agar model ini tidak hanya dapat digunakan pada 
perusahaan go-public, tetapi juga dapat digunakan pada perusahaan privat 
yang tidak mempunyai nilai pasar. Model ini dikembangkan untuk beberapa 
negara seperti Amerika Serikat, Jepang, Jerman, Brazil, Inggris, Kanada, dan 
lain-lain. Model ini mengalami perubahan pada salah satu variabel yang 
digunakan yaitu nilai pasar dari ekuitas terhadap total hutang diganti dengan 
nilai buku dari ekuitas terhadap total hutang.  
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Altman kemudian melakukan modifikasi modelnya kembali pada 
tahun 1995 agar dapat diterapkan pada semua perusahaan seperti manufaktur, 
non manufaktur, dan perusahaan penerbit obligasi. Menurut Ramadhani dan 
Lukviarman (2009) dalam Diyani dan Awan (2016) dalam model ini Altman 
mengeliminasi variable X5 (penjualan terhadap total aset) karena menurutnya 
rasio ini akan sangat bervariatif untuk industri pada aset yang berbeda-beda. 
Indikator yang digunakan yaitu perusahaan tidak mengalami financial 
distressjika nilai Z-Score di atas 2,99, berada di grey area jika nilai Z-Score 
antara 1,81-2,99, dan mengalami financial distress jika nilai Z-Score di bawah 
1,88. 
Rasio-rasio dalam Altman Z-Score memberikan gambaran tersendiri. 
Rasio modal kerja terhadap total asset digunakan untuk mengukur likuiditas. 
Modal kerja bersih yang bernilai negatif kemungkinan akan menghadapi 
masalah dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak 
tersedianya aset lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban. Rasio laba 
ditahan terhadap total aset digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba. Semakin besar rasio ini semakin besar peranan laba 
ditahan. Semakin kecil rasio ini semakin kecil peranan laba ditahan dalam 
membentuk dana perusahaan.(Kadim dan Sunardi, 2018) 
Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total asset digunakan 
sebagai ukuran seberapa besar produktivitas penggunaan dana yang dipinjam. 
Selanjutnya, rasio nilai pasar dari ekuitas terhadap total hutang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang. Yang 
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terakhir rasio penjualan terhadap total aset yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan. Semakin 
rendah rasio ini menunjukkan semakin rendah tingkat pendapatan perusahaan, 
sehingga menunjukkan kondisi keuangan perusahaan yang tidak sehat. 
(Kadim dan Sunardi, 2018) 
Model Springate diperkenalkan oleh Gordon L.V. Springate pada 
tahun 1978 yang mengikuti prosedur model Altman. Springate menerapkan 
multiple diskriminate analysis (MDA) dengan menggunakan 40 perusahaan 
sebagai sampelnya yaitu 20 perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 
dan 20 yang dalam keadaan sehat. Model ini menggunakan 19 rasio keuangan 
populer yang bisa dipakai untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. 
(Prihanthini dan Sari, 2013) 
Springate akhirnya menemukan 4 rasio yang dapat digunakan dalam 
memprediksi adanya potensi kebangkrutan perusahaan yaitu modal kerja 
terhadap total aset, laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, laba 
sebelum pajak terhadap total liabilitas lancar, penjualan terhadap total aset. 
Model ini memiliki keakuratan prediksi sebesar 92,5%. Indikator yang 
digunakan yaitu jika S-Score di atas 0,862 perusahaan tidak mengalami 
financial distress dan jika S-Score di bawah 0,862 perusahaan mengalami 
financial distress.(Prihanthini dan Sari, 2013) 
Berikut ini tabel perbandingan antara model Altman, Springate, dan 
model lainnya: 
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Tabel 1.1 
Perbandingan Antar Model Prediksi 
Model Tingkat Akurasi Sampel Indikator 
Altman 95% untuk tahun 
pertama dan 72% 
untuk tahun 
kedua. 
 
 
 
 
 
66 perusahaan 
manufaktur di 
Amerika (33 
perusahaan 
bangkrut dan 33 
perusahaan tidak 
bangkrut). 
Score > 2,99 maka 
perusahaan sehat. 
Score 1,88-2,99 
maka perusahaan 
berada di grey area. 
Score < 1,88 maka 
perusahaan 
bangkrut. 
(Fatmawati, 2012) 
Springate 92,5% 40 perusahaan 
manufaktur di 
Kanada (20 
perusahaan tidak 
sehat dan 20 
perusahaan sehat) 
Score > 0,862 
maka perusahaan 
sehat. 
Score < 0,862 
maka perusahaan 
tidak sehat. 
(Fatmawati, 2012) 
 
Penelitian sebelumnya memang tidak ditemukan tingkat akurasi pada 
model Zmijewski, Grover, dan Foster di penelitian aslinya sehingga penelitian 
ini memilih menggunakan model Altman dan Springate berdasarkan tingkat 
akurasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Prameswari, Yunita, dan Azhari (2018) 
mengenai prediksi kebangkrutan menggunakan model Altman Z-Score pada 
perusahaan delisting di Bursa Efek Indonesia dengan sampel 9 perusahaan 
delisting. Hasil menunjukkan bahwa satu tahun sebelum delisting, model 
Altman menyatakan dari sembilan perusahaan delisting dari tahun 2011–2015, 
enam diantaranya masuk kategori distress zone, dua perusahaan masuk ke 
dalam kategori safe zone, dan satu perusahaan masuk ke dalam kategori grey 
zone. 
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Sedangkan model Springate satu tahun sebelum delisting menyatakan 
dari sembilan perusahaan delisting dari tahun 2011 – 2015, enam diantaranya 
masuk kategori bangkrut dan tiga perusahaan masuk ke dalam kategori sehat. 
Selain itu, model Zmijewski menyatakan dari sembilan perusahaan yang 
delisting dari tahun 2011 – 2015, empat diantaranya masuk kategori bangkrut 
dan lima perusahaan masuk ke dalam kategori sehat. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hantono (2019) mengenai prediksi 
financial distress menggunakan model Altman, Grover dan Zmijewskipada 
perusahaan sub sektor perdagangan tahun 2013-2017 menunjukkan bahwa 
Model Altmanmemprediksi seluruh perusahaan tidak mengalami financial 
distress dan memiliki tingkat akurasi sebesar 100%. Model Grover 
memprediksi seluruh perusahaan tidak mengalami financial distress dan 
memiliki tingkat akurasi sebesar 100%. Model Zmijewski bahwa seluruh 
perusahaan mengalami financial distress dan memiliki tingkat akurasi 0% 
Selanjutnya penelitian oleh Prihanthini dan Sari (2013) mengenai 
prediksi kebangkrutan dengan model Grover, Altman Z-Score, Springate dan 
Zmijewski pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesiatahun 
2008-2012 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara model prediksi 
tersebut. Dari total sampel 10 perusahaan yang digunakan, model Grover 
memprediksi bahwa tidak ada perusahaan yang bangkrut. Model Altmanz-
score memprediksi terdapat 2 perusahaan yang bangkrut dan 8 perusahaan 
tidak mengalami kebangkrutan.  
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Model Springate dan Zmijewski memprediksi ada 1 perusahaan yang 
mengalami kebangkrutan dan 9 perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 
Model Grover merupakan model prediksi yang memiliki tingkat keakuratan 
paling tinggi dibandingkan dengan model prediksi lainnya yaitu sebesar 
100%, model AltmanZ-Score memiliki tingkat akurasi sebesar 80%, model 
Springate 90% dan model Zmijewski sebesar 90%. 
Penelitian yang dilakukan oleh Effendi (2018) mengenai analisis 
prediksi kebangkrutan dengan metode Altman, Springate, Zmijewski, Foster, 
dan Grover dengan 5 sampel perusahaan jasa transportasi darat tahun 2012-
2016 menunjukkan bahwa  terdapat perbedaan antara kelima model tersebut. 
Model Altman dan Springate memprediksi tidak ada perusahaan yang berada 
dalam kondisi sehat.  
Model Zmijewski memprediksi empat perusahaan tidak mengalami 
kebangkrutan dan satu perusahaan mengalami kebangkrutan. Model Foster 
memprediksi tiga perusahaan mengalami kebangkrutan dan dua perusahaan 
tidak mengalami kebangkrutan. Model Grover memprediksi dua perusahaan 
mengalami kebangkrutan dan tiga perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 
Berdasarkan fenomena yang terjadi mengenai financial distress dan 
perbedaan-perbedaan penelitian yang telah dilakukan, peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian yang berjudul “Perbandingan Akurasi Model Altman Z-
Score dan Springate Score dalam Pengukuran Financial Distress(Studi Pada 
Perusahaan yang Delisting Dari Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2018)”. 
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1.2 Identifikasi Masalah  
Dari latar belakang masalah di atas, dapat diidentifikasi masalah 
sebagai berikut:  
1. Ketatnya persaingan diantara perusahaan menyebabkan risiko financial 
distress semakin meningkat. 
2. Financial distress yang tidak segera ditangani akan berdampak pada 
kebangkrutan perusahaan. 
1.3 Pembatasan Masalah  
Berdasarkan indentifikasi masalah di atas, permasalahan yang muncul 
cukup luas. Oleh karena itu,perlu pembatasan masalah yaitu “hanya sebagai 
pengukur financial distress perusahaan, bukan penentu kebangkrutan 
perusahaan dan model prediksi yang digunakan untuk memprediksi financial 
distress perusahaan adalah model Altman Z-Score dan Springate S-Score."  
1.4 Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah, rumusan masalah 
pada penelitian ini adalah: 
1. Bagaimanakah nilai Score yang dihasilkan oleh model Altman Z-Score dan 
Springate S-Score dalam pengukuran financial distress pada perusahaan 
yang delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018?  
2. Bagaimanakah nilai akurasi yang dihasilkan oleh model Altman Z-Score 
dan Springate S-Score dalam pengukuran financial distress pada 
perusahaan yang delisting dari Bursa Efek Indonesia  periode 2012-2018? 
  
12 
 
 
 
1.5 Tujuan Penelitan  
1. Untuk mengetahui nilai Score dari model Altman Z-Score dan Springate S-
Score dalam pengukuran financial distress pada perusahaan yang delisting 
dari Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018.  
2. Untuk mengetahui nilai akurasi dari model Altman Z-Score dan Springate 
S-Score dalam pengukuran financial distress pada perusahaan yang 
delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018.  
1.6 Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk:  
1. Manfaat Teoritis  
    a. Dapat meningkatkan wawasan dan pengetahuan ilmu akuntansi 
khususnya mengenai perbandingan nilai score dan akurasi dengan 
model Altman Z-Score dan Springate S-Score dalam pengukuran 
financial distress perusahaan. 
b.  Dapat memberikan kontribusi maupun referensi untuk pengembangan 
penelitian atau karya ilmiah di bidang akuntansi khususnya mengenai 
perbandingan nilai score dan akurasi dengan model Altman Z-Score dan 
Springate S-Score dalam pengukuran financial distress perusahaan.  
2. Manfaat Praktis  
a.  Bagi Perusahaan 
Dapat digunakan sebagai bahan masukan dalam menganalisis kondisi 
keuangan guna meminimalisir terjadinya financial distress. 
b. Bagi Pengguna Eksternal  
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Dapat menjadi bahan masukan dan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan sehingga dapat memilih perusahaan dengan kinerja yang baik. 
c. Bagi Institut 
Dapat menambah referensi di perpustakaan IAIN Surakarta yang 
digunakan untuk penelitian selanjutnya yang sejenis. 
1.7 Jadwal Penelitian  
Terlampir. 
1.8 Sistematika Penulisan 
Penulisan penelitian ini akan disajikan dalam sistematika penulisan 
yang terdiri dari lima bab sebagai berikut:  
BAB I PENDAHULUAN  
Pada bab ini membahas mengenai latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, serta sistemastika penulisan penelitian. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Pada bab ini membahas mengenai kajian teori: financial distress, model 
prediksi financial distress, hasil penelitian yang relevan, kerangka berfikir, 
dan hipotesis (jika diperlukan). 
BAB III METODE PENELITIAN  
Pada bab ini membahas mengenai waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi dan sampel, data dan sumber data, teknik pengumpulan 
data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, serta teknis analisis 
data.  
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BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini membahas mengenai gambaran umum penelitian, pengujian dan 
hasil analisis serta pembahasannya. 
BAB V PENUTUP  
Pada bab ini membahas mengenai kesimpulan yang diperoleh dari hasil 
penelitian yang telah dibahas pada bab-bab sebelumnya, keterbatasan atas 
penelitian, dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Financial Distress 
Hantono (2019) mengatakan financial distress merupakan penurunan 
kondisi keuangan suatu perusahaan sebelum mengalami kebangkrutan ataupun 
likuidasi. Financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan, sebelum 
terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Kesalahan umum yang terjadi adalah 
financial distress sering disamakan dengan kebangkrutan, padahal keduanya 
merupakan hal yang berbeda. Financial distress merupakan salah satu penyebab 
terjadinya kebangkrutan pada sebuah perusahaan. Namun tidak berarti semua 
perusahaan yang mengalami financial distress akan menjadi bangkrut. (Hirawati, 
2017) 
2.1.2 Penyebab Financial Distress 
Faktor-faktor penyebab financial distress perusahaan menurut Jauch dan 
Glueck dalam Adnan (2000) adalah:  
1. Faktor Umum  
a. Sektor ekonomi  
Faktorekonomi penyebab financial distress adalah gejala inflasi dan 
deflasi dalam harga barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku bunga dan 
devaluasi atau revaluasi uang dalam hubungannya dengan uang asing serta 
neraca pembayaran, surplus atau defisit dalam hubungannya dengan 
perdagangan luar negeri.  
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b. Sektor sosial  
Faktor sosial penyebab financial distress cenderung pada perubahan 
gaya hidup masyarakat yang mempengaruhi permintaan terhadap produk dan 
jasa ataupun cara perusahaan berhubungan dengan karyawan. Faktor sosial 
yang lain yaitu kerusuhan atau kekacauan yang terjadi di masyarakat.  
c. Teknologi  
Penggunaan teknologi informasi juga menyebabkan biaya yang 
ditanggung perusahaan membengkak terutama untuk pemeliharaan dan 
implementasi. Pembengkakan terjadi jika penggunaan teknologi informasi 
tersebut kurang terencana oleh pihak manajemen, sistemnya tidak terpadu dan 
para manajer kurang profesional.  
d. Sektor pemerintah  
Pengaruh dari sektor pemerintah berasal dari kebijakan pemerintah 
terhadap pencabutan subsidi pada perusahaan dan industri, pengenaan tarif 
ekspor dan impor barang berubah, dan kebijakan undang-undang baru bagi 
perbankan atau tenaga kerja.  
2. Faktor Eksternal Perusahaan  
a. Faktor pelanggan/konsumen  
Perusahaan harus bisa mengidentifikasi sifat konsumen karena berguna 
untuk menghindari kehilangan konsumen, juga menciptakan peluang untuk 
menemukan konsumen baru dan menghindari menurunnya hasil penjualan dan 
mencegah konsumen berpaling ke pesaing. 
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b. Faktor kreditur  
Kekuatannya terletak pada pemberian pinjaman dan mendapatkan 
jangka waktu pengembalian hutang yang tergantung kepercayaan kreditur 
terhadap likuiditas suatu perusahaan. 
c. Faktor Pesaing  
Faktor pesaing penyebab financial distress menyangkut perbedaan 
pemberian pelayanan kepada konsumen, perusahaan juga jangan melupakan 
pesaingnya karena jika produk pesaingnya lebih diterima oleh masyarakat, 
maka perusahaan tersebut akan kehilangan konsumen dan mengurangi 
pendapatan yang diterima. 
3. Faktor Internal Perusahaan  
a. Terlalu besarnya kredit yang diberikan kepada konsumen sehingga akan 
menyebabkan adanya penunggakan dalam pembayaran sampai akhirnya 
tidak dapat membayar.  
b. Manajemen tidak efisien yang disebabkan karena kurang adanya 
kemampuan, pengalaman, keterampilan, dan sikap inisiatif dari 
manajemen.  
c. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan dimana sering dilakukan oleh 
karyawan, bahkan manajer puncak sekalipun sangat merugikan jika 
berhubungan dengan keuangan perusahaan. 
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2.1.3 Alternatif Perbaikan Financial Distress 
1. Pemecahan secara informal 
Pemecahan ini dilakukan apabila masalah belum begitu parah. Masalah 
perusahaan hanya bersifat sementara dan prospek masa depan masih bagus. 
Dilakukan dengan cara: 
a. Dilakukan dengan memperpanjang jatuh tempo hutang-hutang 
b. Dilakukan dengan mengurangi besarnya tagihan 
2. Pemecahan secara formal 
Pemecahan ini dilakukan apabila masalah sudah parah. Cara pemecahannya 
sebagai berikut: 
a. Apabila nilai perusahaan diteruskan > nilai perusahaan dilikuidasi, maka 
perusahaan mengambil langkah reorganisasi yaitu dengan merubah struktur 
modal menjadi struktur modal yang layak. 
b. Apabila nilai perusahaan diteruskan < nilai perusahaan dilikuidasi, maka 
perusahaan mengambil langkah likuidasi yaitu dengan menjual aset-aset 
perusahaan. 
2.1.4 Prediksi Financial Distress 
Menurut Bimawiratma (2016) dalam Pangkey dkk (2018) financial 
distress dapat diprediksi jauh sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Oleh 
sebab itu, kebangkrutan tidak dapat dideteksi dengan waktu yang sangat singkat. 
Namun waktu yang digunakan biasanya dua sampai lima tahun sebagai batas 
toleransi penurunan kinerja untuk mendeteksi kemungkinan kebangkrutan 
perusahaan. 
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2.1.5 Manfaat PrediksiFinancial Distress 
Platt (2002) dalam Hirawati (2017) menyatakan bahwa prediksi financial 
distress mempunyai beberapa manfaat yaitu:  
1. Untuk mengidentifikasi permasalahan dalam perusahaan sehingga 
permasalahan tersebut dapat diperbaiki sebelum perusahaan mengalami krisis.  
2. Informasi lebih awal mengenai kondisi perusahaan yang akan mengalami 
kondisi financial distress dapat mempercepat pengambilan keputusan.  
3. Prediksi financial distress memberikan peringatan dini dari kemungkinan 
kebangkrutan masa depan. 
2.1.6 Model Prediksi Financial Distress 
1. Model Altman Z-Score 
Model Altman Z-Scoredikembangkan oleh Edward Altman pada tahun 
1968 menggunakan multiple discriminate analysis (MDA) dengan lima jenis rasio 
keuangan yaitu modal kerja terhadap total aset, laba ditahan terhadap total aset, 
laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, nilai pasar dari ekuitas terhadap 
total hutang, dan penjualan terhadap total asset. Model Altman Z-Score 
menggunakan sampel 66 perusahaan manufaktur di Amerika yaitu 33 perusahaan 
bangkrut dan 33 perusahaan sehat. Model Altman mampu memperoleh tingkat 
akurasi sebesar 95% untuk data satu tahun sebelum kebangkrutan dan 72% untuk 
data dua tahun sebelum kebangkrutan. (Fatmawati, 2012) 
Pada tahun 1983 model Altman Z-Score mengalami revisi pada salah satu 
variabel yang digunakan yaitu nilai pasar dari ekuitas terhadap total hutang 
diganti dengan nilai buku dari ekuitas terhadap total hutang. Perubahan dilakukan 
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agar model ini juga dapat digunakan pada perusahaan privat yang tidak 
mempunyai nilai pasar. Model ini dilakukan ke beberapa negara seperti Amerika 
Serikat, Jepang, Jerman, Brazil, Inggris, Kanada, dan lain-lain. (Awan dan Diyani, 
2016). 
Pada tahun 1995 Altman melakukan modifikasi modelnya kembali agar 
dapat diterapkan pada semua perusahaan seperti manufaktur, non manufaktur, dan 
perusahaan penerbit obligasi. Menurut Ramadhani dan Lukviarman (2009) dalam 
Diyani dan Awan (2016), model modifikasi ini Altman mengeliminasi variabel 
X5 (penjualan terhadap total aset) karena menurutnya rasio ini akan sangat 
bervariatif untuk industri pada aset yang berbeda-beda. 
Model ini mempunyai rumus: 
Z= 0,717X1+0,874X2+3,107X3+0,420X4+0,99X5  
Dimana: 
X1 = Modal Kerja/Total Aset 
X2 = Laba Ditahan/Total Aset 
X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 
X4 = Nilai Buku Ekuitas/Total Hutang 
X5 = Penjualan/Total Aset 
Bila Z > 2,9 berarti perusahaan berada di zona “aman”. Bila berada 
diantara 1,81-2,9 berarti perusahaan berada di zona “abu-abu”. Dan bila Z < 1,81 
berarti perusahaan mengalami financial distress. 
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2. Model Springate 
Model Springate diperkenalkan oleh Gordon L.V. Springate pada tahun 
1978 yang mengikuti prosedur model Altman menggunakan multiple diskriminate 
analysis (MDA) dengan 4 jenis rasio yaitu modal kerja terhadap total aset, laba 
sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, laba sebelum pajak terhadap total 
liabilitas lancar, dan penjualan terhadap total aset. Springate menggunakan 40 
perusahaan manufaktur di Kanada sebagai sampelnya yaitu 20 perusahaan yang 
mengalami kesulitan keuangan dan 20 perusahaan dalam keadaan sehat. Model ini 
memiliki keakuratan prediksi sebesar 92,5%. (Prihanthini dan Sari, 2013) 
Model ini memiliki rumus sebagai berikut:  
Z = 1,03 A + 3,07 B + 0,66 C +0,4 D  
Dimana: 
A = Modal Kerja/Total Aset 
B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 
C = Laba Sebelum Pajak/Total Hutang Lancar 
D = Penjualan/Total Aset 
Model Springate ini mengklasifikasikan perusahaan dengan S-Score > 
0,862 yang berarti perusahaan tidak mengalami financial distress dan jika S-
Score< 0,862 maka perusahaan mengalami financial distress. 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian yang dilakukan oleh Prameswari, Yunita, dan Azhari (2018) 
mengenai prediksi kebangkrutan menggunakan model Altman Z-Score pada 
perusahaan delisting di Bursa Efek Indonesia dengan sampel 9 perusahaan 
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delisting. Hasil menunjukkan bahwa satu tahun sebelum delisting, model Altman 
menyatakan dari sembilan perusahaan delisting dari tahun 2011–2015, enam 
diantaranya masuk kategori distress zone, dua perusahaan masuk ke dalam 
kategori safe zone, dan satu perusahaan masuk ke dalam kategori grey zone. 
Sedangkan model Springate satu tahun sebelum delisting menyatakan dari 
sembilan perusahaan delisting dari tahun 2011 – 2015, enam diantaranya masuk 
kategori bangkrut dan tiga perusahaan masuk ke dalam kategori sehat. Selain itu, 
model Zmijewski menyatakan dari sembilan perusahaan yang delisting dari tahun 
2011 – 2015, empat diantaranya masuk kategori bangkrut dan lima perusahaan 
masuk ke dalam kategori sehat. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hantono (2019) mengenai prediksi 
financial distress menggunakan model Altman, Grover dan Zmijewskipada 
perusahaan sub sektor perdagangan tahun 2013-2017 menunjukkan bahwa Model 
Altman memprediksi seluruh perusahaan tidak mengalami financial distress dan 
memiliki tingkat akurasi sebesar 100%. Model Grover memprediksi seluruh 
perusahaan tidak mengalami financial distress dan memiliki tingkat akurasi 
sebesar 100%. Model Zmijewski bahwa seluruh perusahaan mengalami financial 
distress dan memiliki tingkat akurasi 0% 
Selanjutnya penelitian oleh Prihanthini dan Sari (2013) mengenai prediksi 
kebangkrutan dengan model Grover, Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski 
pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesiatahun 2008-2012 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara model prediksi tersebut. Dari total 
sampel 10 perusahaan yang digunakan, model Grover memprediksi bahwa tidak 
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ada perusahaan yang bangkrut. Model Altmanz-score memprediksi terdapat 2 
perusahaan yang bangkrut dan 8 perusahaan tidak mengalami kebangkrutan.  
Model Springate dan Zmijewski memprediksi ada 1 perusahaan yang 
mengalami kebangkrutan dan 9 perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 
Model Grover merupakan model prediksi yang memiliki tingkat keakuratan 
paling tinggi dibandingkan dengan model prediksi lainnya yaitu sebesar 100%, 
model AltmanZ-Score memiliki tingkat akurasi sebesar 80%, model Springate 
90% dan model Zmijewski sebesar 90%. 
Penelitian yang dilakukan oleh Effendi (2018) mengenai analisis prediksi 
kebangkrutan dengan metode Altman, Springate, Zmijewski, Foster, dan Grover 
dengan 5 sampel perusahaan jasa transportasi darat tahun 2012-2016 
menunjukkan bahwa  terdapat perbedaan antara kelima model tersebut. Model 
Altman dan Springate memprediksi tidak ada perusahaan yang berada dalam 
kondisi sehat.  
Model Zmijewski memprediksi empat perusahaan tidak mengalami 
kebangkrutan dan satu perusahaan mengalami kebangkrutan. Model Foster 
memprediksi tiga perusahaan mengalami kebangkrutan dan dua perusahaan tidak 
mengalami kebangkrutan. Model Grover memprediksi dua perusahaan mengalami 
kebangkrutan dan tiga perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian yang Relevan 
Judul Peneliti Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Prediksi 
kebangkrutan 
Prameswari, 
Yunita, dan 
Hasil menunjukkan 
bahwa satu tahun 
Perusahaan 
perlu memiliki 
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menggunakan 
model Altman 
Z-Score, 
Springate dan 
Zmijewski 
pada 
perusahaan 
delisting di 
Bursa Efek 
Indonesia. 
Azhari (2018) sebelum delisting, 
model Altman 
menyatakan dari 
sembilan 
perusahaan delisting 
dari tahun 2011–
2015, enam 
diantaranya masuk 
kategori distress 
zone, dua 
perusahaan masuk 
dalam kategori safe 
zone, dan satu 
perusahaan masuk 
dalam kategori grey 
zone. Model 
Springate satu tahun 
sebelum delisting 
menyatakan dari 
sembilan 
perusahaan delisting 
dari tahun 2011 – 
2015, enam 
diantaranya masuk 
kategori bangkrut 
dan tiga perusahaan 
masuk kategori 
sehat.Model 
Zmijewski 
menyatakan dari 
sembilan 
kinerja 
keuangan  
yang baik 
sehingga 
menarik minat 
investor. 
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perusahaan yang 
delisting dari tahun 
2011 – 2015, empat 
diantaranya masuk 
kategori bangkrut 
dan lima perusahaan 
masuk kategori 
sehat 
Prediksi 
financial 
distress 
menggunakan 
model Altman, 
Grover dan 
Zmijewskipada 
perusahaan sub 
sektor 
perdagangan 
tahun 2013-
2017 
Hantono 
(2019) 
Hasil menunjukkan 
bahwa Model 
Altman 
memprediksi 
seluruh perusahaan 
tidak mengalami 
financial distress 
dan memiliki 
tingkat akurasi 
sebesar 100%. 
Model Grover 
memprediksi 
seluruh perusahaan 
tidak mengalami 
financial distress 
dan memiliki 
tingkat akurasi 
sebesar 100%. 
Model Zmijewski 
bahwa seluruh 
perusahaan 
mengalami financial 
distress dan 
Disarankan 
untuk 
menambahkan 
model yang 
lainnya untuk 
mendeteksi 
terjadinya 
financial 
distressserta 
studi selanjutnya 
dapat dilakukan 
dengan 
memperluas 
sampel yang 
mencakup 
laporan 
keuangan 
perusahaan yang 
lainnya guna 
membuktikan 
model mana 
yang bisa 
mendeteksi 
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memiliki tingkat 
akurasi 0% 
 
financial 
distress. 
Prediksi 
kebangkrutan 
dengan model 
Grover, 
Altman Z-
Score, 
Springate dan 
Zmijewski 
pada 
perusahaan 
food and 
beverage di 
Bursa Efek 
Indonesiatahun 
2008-2012 
Prihanthini 
dan Sari 
(2013) 
Hasil menunjukkan 
bahwa dari total 
sampel 10 
perusahaan yang 
digunakan, model 
Grover 
memprediksi tidak 
ada perusahaan 
yang bangkrut dan 
memiliki tingkat 
akurasi 100%. 
Model Altmanz-
score memprediksi 
terdapat 2 
perusahaan yang 
bangkrut dan 8 
perusahaan tidak 
mengalami 
kebangkrutan dan 
memiliki tingkat 
akurasi 80%. Model 
Springate dan 
Zmijewski 
memprediksi ada 1 
perusahaan yang 
mengalami 
kebangkrutan dan 9 
 
27 
 
 
 
perusahaan tidak 
mengalami 
kebangkrutan dan 
memiliki tingkat 
akurasi 90%.  
Analisis 
prediksi 
kebangkrutan 
dengan metode 
Altman, 
Springate, 
Zmijewski, 
Foster, dan 
Grover dengan 
5 sampel 
perusahaan 
jasa 
transportasi 
darat tahun 
2012-2016 
Effendi 
(2018) 
Hasil menunjukkan 
bahwa  model 
Altman dan 
Springate 
memprediksi tidak 
ada perusahaan 
yang berada dalam 
kondisi sehat. 
Model Zmijewski 
memprediksi empat 
perusahaan tidak 
mengalami 
kebangkrutan dan 
satu perusahaan 
mengalami 
kebangkrutan. 
Model 
Fostermemprediksi 
tiga perusahaan 
mengalami 
kebangkrutan dan 
dua perusahaan 
tidak mengalami 
kebangkrutan. 
Model Grover 
memprediksi dua 
Perusahaan yang 
menjadi sampel 
sebaiknya segera 
mengadakan 
evaluasi, upaya 
peningkatkan 
kinerja 
operasional dan 
keuangan 
perusahaan bagi 
ke lima 
perusahaan yang 
diprediksi 
bangkrut. Untuk 
penelitian 
selanjutnya 
dapat 
menggunakan 
obyek penelitian 
emiten 
perusahaan jasa 
transportasi 
udara, darat, dan 
laut sehingga 
mendapatkan 
gambaran yang 
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perusahaan 
mengalami 
kebangkrutan dan 
tiga perusahaan 
tidak mengalami 
kebangkrutan. 
lebih luas 
mengenai 
kesehatan 
emiten jasa 
transportasi. 
 
2.3 Kerangka Berpikir 
Penelitian ini untuk mengetahui nilai Score dan akurasi model prediksi 
financial distress yaitu model Altman Z-Score dan Springate S-Score guna melihat 
apakah ada perbedaan nilai score dan akurasi dalam mengukur financial distress 
pada perusahaan yang delisting dari Bursa Efek Indonesia karena mengalami 
financial distress periode 2012-2018. (Fatmawati, 2012) 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Perusahaan yang delisting dari BEI  
Laporan Keuangan 2 tahun sebelum 
kebangkrutan (periode 2012-2018) 
Metode Analisis Distress 
Altman Z-Score Springate S-Score 
Financial Distress 
Distress Non Distress 
Tingkat Akurasi 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari pengusulan penelitian 
sampai hasil penelitian dimulai dari bulan Agustus 2019 hingga selesai. 
Sementara itu wilayah dalam penelitian ini adalah perusahaan yang telah delisting 
dari Bursa Efek Indonesia karena mengalami financial distress. 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. 
Menurut Sugiyono (2017: 23), metode penelitian kuantitatif dapat diartikan 
sebagai metode yang digunakan untuk meneliti padapopulasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrument tertentu, analisis data bersifat 
kuantitatif dengan tujuan menggambarkan data dan menguji hipotesis yang telah 
ditentukan.   
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan delisting dari Bursa Efek 
Indonesia tahun 2012-2018 yang berjumlah 27 perusahaan. 
3.3.2 Sampel 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang delisting dari BEI 
karena financial distress dan mempublikasikan laporan keuangan 2 tahun 
berturut-turut sebelum delisting yang berjumlah 10 data. Berikut adalah tabel 
yang menjelaskan mengenai tahap pengambilan sampel dalam penelitian ini: 
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Tabel 3.1 
Tabel Pengambilan Sampel 
Kriteria Jumlah 
Perusahaan yang  delisting dari BEI periode 2012-2018. 
 
27 
Perusahaan yang delisting karena financial distress dan 
mempublikasikan laporan keuangan 2 tahun berturut-
turut sebelum delisting. 
 
5 
Periode Pengamatan 2 tahun 
Jumlah Pengamatan 2 x 5 10 
 
Berikut ini daftar nama perusahaan yang dijadikan sampel penelitian: 
Tabel 3.2 
Tabel Sampel Penelitian 
Tahun 
 
Nomor Nama Perusahaan Kode Saham 
2012  -  
2013 1 
2 
 
Amstelco Indonesia Tbk 
Surabaya Agung Industri Pulp dan 
Kertas Tbk 
INCF 
SAIP 
2014 3 PT Asia Natural Resources Tbk ASIA 
2015  
 
-  
2016  -  
2017  
 
-  
2018 4 
5 
 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
Truba Alam Manunggal Engineering 
Tbk 
 
DAJK 
TRUB 
 
 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode purposive sampling. Menurut Sugiyono (2017: 144), metode 
32 
 
 
 
purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Perusahaan yang  delisting dari BEI periode 2012-2018.  
2. Perusahaan yang delisting karena financial distress dan mempublikasikan 
laporan keuangan 2 tahun berturut-turut sebelum delisting. 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh melalui 
website dan link lainnya. Data sekunder ini diperoleh dalam bentuk dokumentasi 
laporan keuangan yang rutin diterbitkan setiap tahun oleh perusahaan. Data ini 
berupa laporan tahunan perusahaan delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2018. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah metode dokumentasi, 
yaitu dengan mengumpulkan data sekunder berupa laporan keuangan yang 
diperoleh dari website dan link lainnya. 
3.6 Definisi Operasional dan Definisi Pengukuran Variabel  
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
rasio-rasio keuangan yang dipergunakan dalam perhitungan Altman Z-Score dan 
Springate S-Score. Variabel-variabel tersebut adalah sebagai berikut.  
3.6.1. Model  Altman   
1. Modal Kerja terhadap Total Aset (X1) 
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Rasio Modal Kerja terhadap Total Aset digunakan untuk mengukur 
likuiditas. Rasio ini untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
modal kerja dari keseluruhan total aset yang dimiliki. Modal kerja didapatkan 
dari aset lancar dikurangi kewajiban lancar. Modal kerja yang bernilai negatif 
kemungkinan akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban jangka 
pendeknya karena tidak tersedianya aset lancar yang cukup. (Kadim dan 
Sunardi, 2018) 
X1 =
          
          
 
2. Laba Ditahan terhadap Total Aset (X2) 
Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aset digunakan untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Laba tersebut akan 
digunakan kembali oleh perusahaan seperti membiayai kegiatan operasional, 
pembayaran utang, dan pengembangan usaha. Semakin besar rasio ini 
semakin besar peranan laba ditahan. Semakin kecil rasio ini semakin kecil 
peranan laba ditahan dalam membentuk dana perusahaan sehingga 
memungkinkan perusahaan mengalami masalah keuangan. Rasio ini yang 
membedakan model Altman dan Springate. (Kadim dan Sunardi, 2018) 
X2 = 
            
          
 
3. Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset (X3) 
Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Asetdigunakan 
untuk mengukur produktivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba 
sebelum membayar bunga dan pajak. Rasio ini menjelaskan pentingnya laba 
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perusahaan dalam rangka memenuhi kewajiban bunga dan pajak. (Awan dan 
Diyani, 2016) 
X3 = 
                           
          
 
4. Nilai Buku Ekuitas terhadap Total Hutang (X4) 
Rasio Nilai Buku Ekuitas terhadap Total Hutang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi hutangnya. Nilai buku 
ekuitas diperoleh dari seluruh jumlah ekuitas. Nilai hutang dihitung 
berdasarkan dari penggabungan jumlah hutang jangka pendek dan hutang 
jangka panjang. (Awan dan Diyani, 2016) 
X4 = 
                  
           
 
5. Penjualan terhadap Total Aset (X5) 
Rasio Penjualan terhadap Total Asetdigunakan untuk mengukur 
kemampuan penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan yang 
merupakan operasi inti perusahaan untuk dapat menjaga kelangsungan 
hidupnya. Semakin rendah rasio ini menunjukkan semakin rendah tingkat 
pendapatan perusahaan sehingga menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 
yang tidak sehat. (Kadim dan Sunardi, 2018) 
X5 = 
         
         
 
3.6.2 Model Springate 
1. Modal Kerja terhadap Total Aset 
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Rasio Modal Kerja terhadap Total Aset digunakan untuk mengukur 
tingkat likuiditas perusahaan. Modal kerja didapat dari pengurangan antara 
total aset lancar dengan total utang lancar. Modal kerja digunakan untuk 
mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 
pendeknya. Dalam setiap perusahaan membutuhkan modal kerja untuk 
membiayai kegiatan operasional dan pengembangan usahanya. Oleh karena 
itu, perusahaan perlu menjaga keseimbangan dan perputaran modal kerja agar 
dapat melunasi kewajibannya. (Laksmana dan Darmawati, 2019) 
X1 =
          
         
 
2. Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset 
Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Asetdigunakan 
untuk mengukur produktivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba 
sebelum membayar bunga dan pajak. Rasio ini menjelaskan pentingnya laba 
perusahaan dalam rangka memenuhi kewajiban bunga dan pajak. (Awan dan 
Diyani, 2016) 
X2 = 
                           
          
 
3. Laba Sebelum Pajak terhadap Hutang Lancar 
Menurut Adhtya dkk (2014) dalam Indrayani (2016) rasio Laba 
Sebelum Pajak terhadap Total Hutang Lancar menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk melunasi kewajiban lancarnya sebelum membayar pajak. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan. 
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X3 = 
                   
             
 
4. Penjualan terhadap Total Aset 
Rasio Penjualan terhadap Total Aset digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan volume penjualan. Semakin 
besar rasio ini menunjukkan tingkat penjualan semakin terjaga dan pendapat 
meningkat. Semakin rendah rasio ini menunjukkan semakin rendah tingkat 
pendapatan perusahaan sehingga menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 
yang tidak sehat. (Kadim dan Sunardi, 2018) 
X4 = 
         
         
 
3.7 Metode Analisis Data  
Dalam penelitian ini alat analisis yang digunakan adalah model Altman 
dan Springate yang digunakan untuk menganalisis financial distress.  
3.7.1 Model Altman Z-Score 
Z-Score = 0,717 X1+0,847 X2+3,107 X3+0,420 X4+0,998 X5  
Dimana:  
X1 = Modal Kerja/Total Aset 
X2 = Laba Ditahan/Total Aset  
X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 
X4 = Nilai buku ekuitas/Total Utang  
X5 = Penjualan/Total Aset 
Klasifikasi kondisi perusahaan berdasarkan nilai Z-Score adalah sebagai berikut:  
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a. Untuk nilai Z-Score lebih kecil 1,8 (Z-Score<1,8) maka perusahaan 
dikategorikan financial distress.  
b. Untuk nilai Z-Score antara 1,8 hingga 2,9 (Z-Score = 1,8 - 2,9) maka 
perusahaan dikategorikan berada di grey area yang berarti cenderung memiliki 
potensi bangkrut, namun dapat diperbaiki apabila kinerja keuangan perusahaan 
semakin baik. 
c. Untuk nilai Z-Score lebih besar dari 2,9 (Z-Score > 2,9) maka perusahaan 
dikategorikan dalam keadaan sehat. 
3.7.2 Model Springate S-Score 
S-Score = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 
Dimana:  
X1 = Modal Kerja/Total Aset 
X2 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 
X3 = Laba Sebelum Pajak/Hutang Lancar  
X4 = Penjualan/Total Aset 
Klasifikasi kondisi perusahaan berdasarkan nilai S-Score adalah sebagai berikut:  
a. Untuk nilai S-Score lebih kecil dari 0,862 maka perusahaan dikategorikan 
mengalami financial distress.  
b.Untuk nilai S-Score lebih besar dari 0,862 maka perusahaan dikategorikan sehat. 
3.7.3 Tingkat Akurasi dan Eror Hasil Prediksi 
1. Tingkat akurasi 
Menurut Christianti (2013) dalam Hirawati (2017) menyatakan bahwa 
tingkat akurasi menunjukkan berapa persentase model dalam memprediksi kondisi 
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perusahaan dengan benar dan tepat berdasarkan keseluruhan sampel yang ada. 
Model dengan tingkat akurasi yang tinggi menunjukkan bahwa model tersebut 
paling baik dalam memprediksi kebangkrutan. Perhitungan tingkat akurasi 
sebagai berikut: 
Tingkat Akurasi = 
                          
             
x 100% 
2. Tingkat Error 
Menurut Christianti (2013) dalam Hirawati (2017) menyatakan bahwa 
dalam perhitungan setiap model selalu terdapat kemungkinan kesalahan prediksi. 
Karena itu selain menghitung tingkat akurasi, dipertimbangkan juga tingkat 
kesalahan atau tingkat error dari setiap model. Model dengan tingkat error yang 
rendah menunjukkan bahwa model tersebut paling baik dalam memprediksi 
kebangkrutan. Menurut Salim dan Sudiono (2017) dalam Sari dan Yunita (2019) 
perhitungan tingkat error sebagai berikut: 
Tingkat error = 
                 
             
x 100% 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
 Data penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 
yang delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018. Laporan keuangan 
diperoleh dua tahun sebelum perusahaan mengalami delisting yang diambil dari 
website perusahaan dan link lainnya yang memberikan informasi mengenai data 
penelitian. Sampel penelitian dipilih menggunakan purposive sampling sehingga 
diperoleh sebanyak 5 data dengan dua tahun periode pengamatan. Penelitian ini 
menggunakan model Altman dan Springate dalam memprediksi financial distress. 
Berikut ini daftar nama perusahaan yang dijadikan sampel penelitian: 
Tabel 4.1 
Tabel Sampel Penelitian 
Tahun 
 
Nomor Nama Perusahaan Kode Saham 
2012  -  
2013 1 
2 
 
Amstelco Indonesia Tbk 
Surabaya Agung Industri Pulp dan 
Kertas Tbk 
INCF 
SAIP 
2014 3 PT Asia Natural Resources Tbk ASIA 
2015  
 
-  
2016  -  
2017  
 
-  
2018 4 
5 
 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
Truba Alam Manunggal Engineering 
Tbk 
 
DAJK 
TRUB 
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4.2 Hasil Analisis Data 
4.2.1 Hasil Perhitungan Model Altman Z-Score 
Tabel 4.2 
Hasil Perhitungan Model Altman Z-Score 
Perusahaan Tahun Z-Score Prediksi 
PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo 
2016 4,556 Sehat 
2017 4,867 Sehat 
PT Truba Alam 
Manunggal  
2016 1,731 Financial Distress 
2017 1,423 Financial Distress 
PT Asia Natural 
Resources 
2012 1,609 Financial Distress 
2013 2,528 Grey Area 
PT Amstelco 
Indonesia 
2011 -16,063 Financial Distress 
2012 -7,414 Financial Distress 
PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & 
Kertas 
2011 1,812 Grey Area 
2012 1,252 Financial Distress 
Sumber: data sekunder diolah penulis, 2020 
Berdasarkan kriteria model Altman Z-Score dapat diketahui kondisi 
keuangan sampel perusahaan pada tahun 2012-2018 sebagai berikut:  
Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa kondisi keuangan PT Dwi 
Aneka Jaya Kemasindo pada tahun 2016 berada pada kondisi sehat karena nilai z-
score sebesar 4,556. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo memiliki nilai rasio modal 
kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,282, laba ditahan terhadap total aset (X2) 
sebesar 5,154, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar -0,146, nilai buku ekuitas 
terhadap total hutang (X4) sebesar 0,346, dan penjualan terhadap total aset (X5) 
sebesar 0,161. 
Pada tahun 2017 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo berada pada kondisi 
sehat karena nilai z-score sebesar 4,867. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,223, laba ditahan 
terhadap total aset (X2) sebesar 5,355, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar -
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0,041, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar 0,341, dan penjualan 
terhadap total aset (X5) sebesar 0,011. 
PT Truba Alam Manunggal pada tahun 2016 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-scoreberada diantara 1,8-2,9 yaitu sebesar 1,731. PT Truba 
Alam Manunggal memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 
0,575, laba ditahan terhadap total aset (X2) sebesar 0,648, EBIT terhadap total 
aset (X3) sebesar -0,007, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar 
1,842, dan penjualan terhadap total aset (X5) sebesar 0,002. 
Pada tahun 2017 PT Truba Alam Manunggal berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar 1,423. PT Truba Alam Manunggal memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,510, laba ditahan 
terhadap total aset (X2) sebesar 0,576, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar-
0,005, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4)  sebesar 1,360, dan penjualan 
terhadap total aset (X5) sebesar 0. Perusahaan mengalami financial distress 
karena nilai penjualan 0 sehingga tidak adanya pendapatan yang masuk. 
PT Asia Natural Resources pada tahun 2012 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar 1,609. PT Asia Natural Resources memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,320, laba ditahan 
terhadap total aset (X2) sebesar 0,693, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar -
0,087, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar 2,266, dan penjualan 
terhadap total aset (X5) sebesar 0,095.  
Pada tahun 2013 PT Asia Natural Resources berada pada kondisi grey 
area karena nilai z-score sebesar 2,528. PT Asia Natural Resources memiliki nilai 
42 
 
 
 
rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,322, laba ditahan terhadap 
total aset (X2) sebesar 0,678, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar -0,019, nilai 
buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar 2,109, dan penjualan terhadap 
total aset (X5) sebesar 0,888. Posisi ini berada diambang kebangkrutan jika tidak 
segera diambil tindakan untuk memperbaiki kinerja perusahaan. 
PT Amstelco Indonesia pada tahun 2011 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar -16,063. PT Amstelco Indonesia memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar -6,714, laba ditahan 
terhadap total aset (X2) sebesar -18,694, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar 
1,753, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar -0,852, dan penjualan 
terhadap total aset (X5) sebesar 0. Nilai penjualan yang 0 menyebabkan 
perusahaan mengalami financial distress karena tidak ada pendapatan. 
Pada tahun 2012 PT Amstelco Indonesia berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar -7,414. PT Amstelco Indonesia memiliki nilai 
rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar -6,295, laba ditahan terhadap 
total aset (X2) sebesar -5,513, EBIT terhadap total aset (X3) sebesar 0,731, nilai 
buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar -0,846, dan penjualan terhadap 
total aset (X5) sebesar 0. Pada tahun ini nilai penjualan juga 0 sehingga 
perusahaan mengalami financial distress karena tidak ada pendapatan. 
PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas pada tahun 2011 berada pada 
kondisi grey areakarena nilai z-score sebesar 1,812. PT Surabaya Agung Industri 
Pulp & Kertas memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 
0,054, laba ditahan terhadap total aset (X2) sebesar 0,697, EBIT terhadap total 
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aset (X3) sebesar 0,007, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) sebesar 
2,305, dan penjualan terhadap total aset (X5) sebesar 0,172. Posisi ini juga berada 
diambang kebangkrutan namun jika segera diambil tindakan untuk memperbaiki 
kinerja maka perusahaan mampu keluar dari kesulitan yang dihadapi. 
Pada tahun 2012 PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas berada pada 
kondisi financial distress karena nilai z-score sebesar 1,252. PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & Kertas memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) 
sebesar -0,015, laba ditahan terhadap total aset (X2) sebesar 0,647, EBIT terhadap 
total aset (X3) sebesar -0,063, nilai buku ekuitas terhadap total hutang (X4) 
sebesar 1,835, dan penjualan terhadap total aset (X5) sebesar 0,124. 
4.2.2 Hasil Perhitungan Model Springate S-Score 
Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Model Springate S-Score 
Perusahaan Tahun S-Score Prediksi 
PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo 
2016 2,001 Sehat  
2017 -0,524 Financial Distress 
PT Truba Alam 
Manunggal  
2016 0,549 Financial Distress 
2017 0,494 Financial Distress 
PT Asia Natural 
Resources 
2012 -1,085 Financial Distress 
2013 0,362 Financial Distress 
PT Amstelco 
Indonesia 
2011 -1,362 Financial Distress 
2012 -4,163 Financial Distress 
PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & 
Kertas 
2011 3,031 Sehat 
2012 -0,557 Financial Distress 
Sumber: data sekunder diolah penulis, 2020 
Berdasarkan kriteria model Springate S-Score dapat diketahui kondisi 
keuangan sampel perusahaan pada tahun 2012-2018 sebagai berikut:  
Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan bahwa kondisi keuangan PT Dwi 
Aneka Jaya Kemasindo pada tahun 2016 berada pada kondisi sehat karena nilai s-
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score sebesar 2,001. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo memiliki nilai rasio modal 
kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,282, laba sebelum bunga dan pajak 
terhadap total aset (X2) sebesar -0,146, laba sebelum pajak terhadap liabilitas 
lancar (X3) sebesar 3,176, dan penjualan terhadap total aset (X4) sebesar 0,161. 
Pada tahun 2017 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo berada pada kondisi 
financial distress karena nilai s-score sebesar -0,524. PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 
0,282, laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar -0,146, Laba 
sebelum pajak terhadap liabilitas lancar (X3) sebesar -0,957, dan penjualan 
terhadap total aset (X4) sebesar 0,011. 
PT Truba Alam Manunggal pada tahun 2016 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai s-score sebesar 0,549. PT Truba Alam Manunggal memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,575, laba sebelum bunga 
dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar -0,007, laba sebelum pajak terhadap 
liabilitas lancar (X3) sebesar -0,031, dan penjualan terhadap total aset (X4) 
sebesar 0,002.  
Pada tahun 2017 PT Truba Alam Manunggal berada pada kondisi financial 
distress karena nilai s-score sebesar 0,494. PT Truba Alam Manunggal memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,510, laba sebelum bunga 
dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar -0,005, laba sebelum pajak terhadap 
liabilitas lancar (X3) sebesar -0,020, dan penjualan terhadap total aset (X4) 
sebesar 0. Perusahaan mengalami financial distress karena tidak adanya 
pendapatan yang masuk yaitu nilai penjualannya 0. 
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PT Asia Natural Resources pada tahun 2012 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar -1,085. PT Asia Natural Resources memiliki 
nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,320, laba sebelum bunga 
dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar -0,087, laba sebelum pajak terhadap 
liabilitas lancar (X3) sebesar -1,795, dan penjualan terhadap total aset (X4) 
sebesar 0,095.  
Pada tahun 2013 PT Asia Natural Resources berada pada kondisi grey 
area karena nilai z-score sebesar 0,362. PT Asia Natural Resources memiliki nilai 
rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,322, laba sebelum bunga dan 
pajak terhadap total aset (X2) sebesar -0,019, laba sebelum pajak terhadap 
liabilitas lancar (X3) sebesar -0,401, dan penjualan terhadap total aset (X4) 
sebesar 0,888. 
PT Amstelco Indonesia pada tahun 2011 berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar -1,362. PT Amstelco Indonesia memiliki nilai 
rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar -6,714, laba sebelum bunga dan 
pajak terhadap total aset (X2) sebesar 1,753laba sebelum pajak terhadap liabilitas 
lancar (X3) sebesar 0,258, dan penjualan terhadap total aset (X4) sebesar 0. Nilai 
penjualan 0 sehingga mengakibatkan perusahaan mengalami financial distress. 
Pada tahun 2012 PT Amstelco Indonesia berada pada kondisi financial 
distress karena nilai z-score sebesar -4,163. PT Amstelco Indonesia memiliki nilai 
rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar -6,295, laba sebelum bunga dan 
pajak terhadap total aset (X2) sebesar 0,731, laba sebelum pajak terhadap liabilitas 
lancar (X3) sebesar 0,112, dan penjualan terhadap total aset (X4) sebesar 0. Tahun 
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ini nilai penjualan juga 0 sehingga mengakibatkan perusahaan mengalami 
financial distress karena tidak ada pendapatan yang masuk. 
PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas pada tahun 2011 berada pada 
kondisi sehatkarena nilai z-score sebesar 3,031. PT Surabaya Agung Industri Pulp 
& Kertas memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) sebesar 0,054, 
laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar 0,007, laba 
sebelum pajak terhadap liabilitas lancar (X3) sebesar 4,365, dan penjualan 
terhadap total aset (X4) sebesar 0,172.  
Pada tahun 2012 PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas berada pada 
kondisi financial distress karena nilai z-score sebesar -0,557. PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & Kertas memiliki nilai rasio modal kerja terhadap total aset (X1) 
sebesar -0,015, laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (X2) sebesar -
0,063, laba sebelum pajak terhadap liabilitas lancar (X3) sebesar -0,601, dan 
penjualan terhadap total aset (X4) sebesar 0,124. 
4.2.3 Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi dan Error Model Altman Z-Score 
Perhitungan tingkat akurasi model Altman Z-Score sebagai berikut: 
Tabel 4.4 
Prediksi Benar Sampel Tingkat Akurasi 
6 10 60% 
 
Perhitungan tingkat error model Altman Z-Score sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Prediksi Salah Sampel Tingkat Error 
4 10 40% 
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Berdasarkan perhitungan dari tabel 4.4 tingkat akurasi untuk model 
prediksi Altman Z-Score sebesar 60%. Tingkat akurasi yang benar adalah 6 data 
yaitu PT Truba Alam Manunggal tahun 2016 dan 2017, PT Asia Natural 
Resources tahun 2012, PT Amstelco Indonesia tahun 2011 dan 2012, dan PT 
Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas tahun 2012.  
Berdasarkan perhitungan dari tabel 4.5 tingkat error model prediksi 
Altman Z-Score sebesar 40%. Tingkat error ada 4 data yaitu PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo tahun 2016 dan 2017, PT Asia Natural Resources tahun 2013, dan PT 
Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas tahun 2011. 
4.2.4 Hasil Perhitungan Tingkat Akurasi dan Error Model Springate S-Score 
Perhitungan tingkat akurasi model Springate S-Score sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Prediksi Benar Sampel Tingkat Akurasi 
8 10 80% 
 
Perhitungan tingkat error model Springate S-Score sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Prediksi Salah Sampel Tingkat Error 
2 10 20% 
Berdasarkan perhitungan dari tabel 4.6 tingkat akurasi untuk model 
prediksi Springate S-Score sebesar 80%. Tingkat akurasi yang benar  adalah 8 
data yaitu PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo tahun 2017, PT Truba Alam 
Manunggal tahun 2016 dan 2017, PT Asia Natural Resources tahun 2012 dan 
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2013, PT Amstelco Indonesia tahun 2011 dan 2012, dan PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & Kertas tahun 2012.  
Berdasarkan perhitungan dari tabel 4.7 tingkat error model prediksi 
Springate S-Score sebesar 20%. Tingkat error ada 2 data yaitu PT Dwi Aneka 
Jaya Kemasindo tahun 2016 dan PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas 
tahun 2011. 
Hal ini menunjukkan bahwa ketika dalam kondisi financial distress diukur 
dengan model Altman Z-Score nilai akurasi sebesar 60% dan model Springate S-
Score nilai akurasi sebesar 80% sehingga diketahui terdapat perbedaan nilai 
akurasi kedua model tersebut. Springate S-Score memiliki nilai akurasi lebih 
tinggi karena rasio yang digunakan tidak lebih banyak dari Altman Z-Score. 
Menurut Altman (1968), Altman awalnya mengumpulkan 22 rasio 
keuangan yang kemudian diseleksi dengan melakukan pengujian-pengujian. 
Pengujian dilakukan dengan melihat signifikansi statistik dari kontribusi masing-
masing variabel, korelasi antar variabel, kemampuan prediksi, dan judgement dari 
analisis. Dari 22 rasio keuangan, Altman memilih lima variabel atau rasioyang 
dianggap terbaik dalam memprediksi financial distress. Sedangkan Springate 
awalnya mengumpulkan 19 rasio keuangan. Setelah dilakukan pengujian dengan 
mengikuti metode atau prosedur yang sama dengan Altman, Springate akhirnya 
memilih empat rasio yang bisa digunakan untuk memprediksi adanya financial 
distress.  (Prihanthini dan Sari, 2013) 
Namun, rasio-rasio yang dianggap terbaik oleh Altman dan Springate 
tersebut tidak selalu tepat dalam memprediksi financial distress tiap perusahaan. 
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Adakalanya terdapat kesalahan prediksi. PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo tahun 
2016 rasio laba ditahan terhadap total aset, nilai buku ekuitas terhadap total 
hutang, dan laba sebelum pajak terhadap hutang lancar nilainya tinggi yaitu 5,154, 
0,346, dan 3,176 serta dinyatakan sehat. Tahun 2017 rasio laba ditahan terhadap 
total aset dan nilai buku ekuitas terhadap total hutang nilainya juga tinggi yaitu 
5,355 dan 0,341 serta dinyatakan sehat. Tetapi, pada kenyataannya PT Dwi Aneka 
Jaya Kemasindo mengalami delisting yang artinya rasio-rasio tersebut tidak selalu 
tepat dalam memprediksi financial distress. 
PT Asia Natural Resources tahun 2013 rasio laba ditahan terhadap total 
aset dan nilai buku ekuitas terhadap total hutang nilainya tinggi yaitu 0,678 dan 
2,109 serta dinyatakan berada dalam kondisi grey area. PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & Kertas tahun 2011 rasio laba ditahan terhadap total aset, nilai 
buku ekuitas terhadap total hutang, dan laba sebelum pajak terhadap hutang lancar 
nilainya juga tinggi yaitu 0,697, 2,305, dan 4,365 serta dinyatakan berada dalam 
kondisi grey area dan sehat. Namun, pada kenyataannya kedua perusahaan 
tersebut mengalami delisting. Artinya rasio tersebut tidak selalu tepat dan dapat 
menyebabkan kesalahan prediksi. 
Menurut www.sahamok.com, PT Amstelco Indonesia juga kembali 
relisting di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasil prediksi tidak sesuai dengan kondisi kenyataannya sehingga dapat 
disimpulkan model prediksi tidak selalu tepat dalam mengukur financial distress. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan nilai score antara 
model prediksi Altman Z-Score dan Springate S-Score serta untuk mengetahui 
nilai akurasi kedua model dalam pengukuran financial distress dengan sampel 
perusahaan delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018. Kesimpulan 
penelitian ini antara lain: 
1. Terdapat perbedaan nilai score antara model Altman Z-Score dan Springate S-
Score dalam pengukuran financial distress pada perusahaan delisting dari 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018. Hal ini didukung oleh hasil analisis 
perhitungan financial distress dan tingkat akurasi. 
2. Terdapat perbedaan nilai akurasi antara model Altman Z-Score dan Springate 
S-Score dalam pengukuran financial distress pada perusahaan delisting dari 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2018. Nilai akurasi Springate S-Score 
sebesar 80% dan nilai akurasi Altman Z-Score sebesar 60%. 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan penelitian ini hanya membandingkan dua model saja yaitu 
model Altman Z-Score dan Springate S-Score. Selain itu, sampel penelitian ini 
hanya terpaku pada perusahaan yang delisting dari Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2018. 
5.3 Saran-saran 
Berdasarkan kesimpulan dari penelitin ini, peneliti menyarankan: 
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1. Bagi investor dan kreditur yang akan melakukan investasi pada perusahaan, 
sebaiknya memilih perusahaan yang kinerja keuangannya baik untuk 
mengurangi atau menghindari tingkat risiko yang ada dengan cara melakukan 
perhitungan dengan model prediksi financial distress. 
2. Bagi manajemen perusahaan segera mendeteksi sejak dini indikasi financial 
distress dan dapat melakukan tindakan-tindakan perbaikan sehingga terhindar 
dari kebangkrutan. 
3. Bagi penelitian selanjutnya dianjurkan menambah model-model prediksi 
financial distress yang ada dan menmbah sampel penelitian. 
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Lampiran 1 
Jadwal Penelitian 
 
No Bulan September 
2019 
Oktober 
2019 
November 
2019 
Desember 
2019 
 Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
 x x X x x x          
2 Konsultasi   x X x x x x       x  
3 Revisi 
Proposal 
                
4 Pengumpulan 
Data 
                
5 Analisis Data                 
6 Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
                
7 Pendaftaran 
Munaqasah 
                
8 Munaqasah                 
9 Revisi                 
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No Bulan Januari 2020 Februari 
2020 
Maret 2020 April 2020 
 Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
                
2 Konsultasi                 
3 Revisi 
Proposal 
x x x              
4 Pengumpulan 
Data 
 x               
5 Analisis Data  x               
6 Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
  x              
7 Pendaftaran 
Munaqasah 
   x             
8 Munaqasah       x          
9 Revisi        x         
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Lampiran 2       
Hasil Perhitungan 
Model Altman Z-Score       
       
 Modal Kerja/Total Aset 
Laba 
Ditahan/Total 
Aset 
EBIT/Total 
Aset 
Nilai Buku 
Ekuitas/Total 
Hutang 
Penjualan/Total 
Aset 
Z-Score = 0,717 X1+0,874 
X2+3,107 X3+0,420 X4+0,99 X5 
PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo 
(Aset lancar-Liabilitas 
lancar)/Total Aset      
2016 0.282637114 5.154325177 -0.146839519 0.346834392 0.161297699 4.556655795 
2017 0.223810957 5.355886646 -0.041515554 0.341669245 0.011620428 4.867533865 
       
PT Truba Alam 
Manunggal       
2016 0.575128376 0.64823082 -0.007520381 1.842773207 0.002173867 1.731671836 
2017 0.510046689 0.576287589 -0.005609863 1.360091357 0 1.423187353 
       
PT Asia Natural 
Resources       
2012 0.320730099 0.693854365 -0.08779803 2.266419271 0.09528021 1.60982722 
2013 0.322255176 0.678427843 -0.01966951 2.109721961 0.888869816 2.528954071 
       
PT Amstelco Indonesia       
2011 -6.71455118 -18.69401333 1.75340743 -0.852569137 0 -16.063143 
2012 -6.295703052 -5.51353157 0.731865659 -0.846473455 0 -7.414457929 
       
       
PT Surabaya Agung 
Industri Pulp & Kertas       
2011 0.054787194 0.697470313 0.007936369 2.305460726 0.172738363 1.812834255 
2012 -0.015594789 0.647348631 -0.063310672 1.835661758 0.124415714 1.252044477 
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Lampiran 3      
Hasil Perhitungan Model Springate S-Score     
 Modal Kerja/Total Aset 
EBIT/Total 
Aset 
EBT/Liabilitas 
Lancar 
Penjualan/Total 
Aset 
S-Score = 1,03 X1+3,07 X2+0,66 
X3+0,4 X4 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 
(Aset lancar-Liabilitas 
lancar)/Total Aset     
2016 0.282637114 
-
0.146839519 3.176139878 0.161297699 2.001090302 
2017 0.223810957 
-
0.041515554 -0.957505862 0.011620428 -0.524233163 
      
PT Truba Alam Manunggal      
2016 0.575128376 
-
0.007520381 -0.031468491 0.002173867 0.549395002 
2017 0.510046689 
-
0.005609863 -0.020706487 0 0.494459528 
      
PT Asia Natural Resources      
2012 0.320730099 -0.08779803 -1.79506163 0.09528021 -1.08581654 
2013 0.322255176 -0.01966951 -0.40139855 0.888869816 0.362162321 
      
PT Amstelco Indonesia      
2011 -6.71455118 1.75340743 0.25850637 0 -1.362412703 
2012 -6.295703052 0.731865659 0.112360806 0 -4.163588438 
      
PT Surabaya Agung Industri Pupl 
& Kertas      
2011 0.054787194 0.007936369 4.365650367 0.172738363 3.031220051 
2012 -0.015594789 
-
0.063310672 -0.601576786 0.124415714 -0.557700789 
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Lampiran 4    
Hasil Prediksi Model Altman Z-
Score    
    
Perusahaan Tahun Z-Score Prediksi 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 2016 4.556655795 Sehat 
 2017 4.867533865 Sehat 
PT Truba Alam Manunggal 2016 1.731671836 
Financial 
Distress 
 2017 1.423187353 
Financial 
Distress 
PT Asia Natural Resources 2012 1.60982722 
Financial 
Distress 
 2013 2.528954071 Grey Area 
PT Amstelco Indonesia 2011 -16.063143 
Financial 
Distress 
 2012 -7.414457929 
Financial 
Distress 
PT Surabaya Agung Industri Pulp 
& Kertas 2011 1.812834255 Grey Area 
 2012 1.252044477 
Financial 
Distress 
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Lampiran 5    
Hasil Prediksi Model Springate S-
Score    
    
Perusahaan Tahun S-Score Prediksi 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 2016 2.001090302 Sehat 
 2017 -0.524233163 
Financial 
Distress 
PT Truba Alam Manunggal 2016 0.549395002 
Financial 
Distress 
 2017 0.494459528 
Financial 
Distress 
PT Asia Natural Resources 2012 -1.08581654 
Financial 
Distress 
 2013 0.362162321 
Financial 
Distress 
PT Amstelco Indonesia 2011 -1.362412703 
Financial 
Distress 
 2012 -4.163588438 
Financial 
Distress 
PT Surabaya Agung Industri Pulp & 
Kertas 2011 3.031220051 Sehat 
 2012 -0.557700789 
Financial 
Distress 
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Lampiran 6 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
DATA PRIBADI 
Nama Lengkap  : Titin Hary Saputri 
Jenis Kelamin   : Perempuan 
Tempat, tanggal lahir  : Sukoharjo, 22 Desember 1997 
Agama    : Islam 
Alamat    : Gadingan RT 01 RW 10, Jombor, Sukoharjo 
Nomor Telepon  : 085725100075 
Email    : Titinharysaputri@gmail.com 
 
RIWAYAT PENDIDIKAN 
1. Taman Kanak-kanak Dharma wanita Jombor (2003-2004) 
2. SD Negeri Jombor 01     (2004-2010) 
3. SMP Negeri 01 Sukoharjo    (2010-2013) 
4. SMA Negeri 01 Sukoharjo    (2013-2016) 
5. IAIN Surakarta     (2016-2020) 
